ANALISIS FAKTOR – FAKTOR YANG MEMPENGARUHI INITIAL RETURN SETELAH 
























































Puji   syukur   Penulis   panjatkan   kehadirat  Allah   SWT yang   telah  melimpahkan   rahmat   dan 











































































































Berkembangnya suatu perusahaan dalam menjalankan operasionalnya 
sejalan dengan kebutuhan modal yang diperlukannya. Kebutuhan modal ini 
terkadang  menjadi  persoalan  yang  sulit  bagi  suatu  perusahaan.  Hal  ini 
menuntut manajemen perusahaan untuk memilih mendapatkan modal dengan 
cara  menambah  hutang  baru  atau  dengan  menambah jumlah  kepemilikan 
saham  dengan  penerbitan  saham  baru.  Apabila  cara  menambah  jumlah 
kepemilikan  saham  baru  yang  dipilih  maka  perusahaan  dapat  menempuh 
beberapa  cara,  antara  lain  dengan: Pertama,  menjual  langsung  kepada 
pemegang  saham  yang  sudah  ada  sebelumnya.  Kedua,  menjual  kepada 
karyawan melalui Employee Stock Ownership Plan (ESOP). Ketiga, menambah 
saham lewat dividen yang tidak dibagi (dividend reinvestment plan). Keempat, 
menjual langsung kepada pembeli  tunggal (misalnya, investor institusional). 
Kelima, menjual  kepada  publik  lewat  pasar  saham (Jogiyanto,  2003  :  30). 
Menjual saham kepada publik melalui pasar modal ini disebut juga dengan go 
public. 
Dalam  proses  go  public  sebelum  saham  diperdagangkan  di  pasar 
sekunder (bursa efek), terlebih dahulu saham perusahaan yang akan go public 
dijual di pasar perdana (primary market) yang biasa disebut IPO / initial public 
offering (Jogiyanto, 2003 : 29). 
Ketika   perusahaan   akan  melakukan   IPO,   perusahaan   harus  membuat   prospektus   yang 
merupakan ketentuan yang ditetapkan oleh BAPEPAM (Husnan, 2001: 19). Informasi prospektus 
dapat   dibagi  menjadi   dua,   yaitu   informasi   akuntansi   dan   informasi   non   akuntansi.   Informasi 
akuntansi adalah laporan keuangan yang terdiri dari neraca, perhitungan rugi/laba, laporan arus 
kas, dan penjelasan laporan keuangan. Sedangkan informasi non akuntansi adalah informasi selain 
laporan keuangan seperti  underwriter  (penjamin emisi),  auditor   independen,  konsultan hukum, 
nilai   penawaran   saham,   persentase   saham   yang   ditawarkan,   umur   perusahaan,   dan   informasi 
lainnya. Investor menggunakan informasi keuangan dan non­keuangan yang ada dalam prospektus 
ketika mereka membuat investasi di pasar modal.






dengan  underpricing  (Suyatmin  dan  Sujadi,   2006).  Sebaliknya,   apabila  harga   saat   IPO secara 
signifikan   lebih   tinggi   dibandingkan   dengan   harga   yang   terjadi   di   pasar   sekunder   pada   hari 
pertama, gejala ini disebut dengan overpricing.
Para pemilik perusahaan yang akan  go public  menginginkan agar dapat meminimalisasi 
underpricing  karena   terjadinya  underpricing  akan menyebabkan   transfer  kemakmuran  (wealth) 
dari pemilik kepada para investor (Beatty)  dalam Daljono (2000). Apabila terjadi  underpricing, 
dana   yang   diperoleh   perusahaan   dari  go   public  tidak   maksimum.   Sebaliknya,   bila   terjadi 
overpricing,  maka investor akan merugi karena mereka akan kehilangan kesempatan menerima 
initial  return.  Initial  return  (IR)  adalah keuntungan yang diperoleh pemegang saham saat   IPO 
dengan menjualnya pada hari pertama di pasar sekunder (Daljono, 2000). 
Untuk menciptakan harga saham yang ideal, terlebih dahulu perlu dipelajari faktor­faktor 




lanjut   faktor   –   faktor   yang   mempengaruhi  underpricing.   Fatchan   dalam   Daljono   (2000) 
mengungkapkan ada  hubungan positif  antara  leverage  dengan  initial   return  dan antara  ukuran 




dikategorikan   sebagai   investor   spekulan,  gambling,   dan   beranggapan   bahwa   nasib   seseorang 
didominasi sepenuhnya oleh faktor keberuntungan.
Dengan mengetahui apa dan bagaimana faktor­faktor yang mempengaruhi underpricing di 




Berdasarkan  uraian  diatas  maka  peneliti   tertarik  untuk  melakukan  penelitian  mengenai 
faktor – faktor yang mempengaruhi initial return setelah IPO, dengan judul penelitian ini adalah, 




















F. Untuk  mengetahui   pengaruh   variabel   keuangan   yaitu  return   on   assets,   financial   leverage  dan 
earning per share terhadap initial return setelah IPO. 
G. Untuk  mengetahui   pengaruh   variabel   non   keuangan   yaitu,   persentase   penawaran   saham   umur 
perusahaan reputasi underwriter dan reputasi auditor terhadap initial return setelah IPO.










Dapat  digunakan  sebagai  bahan  pertimbangan  perusahaan dalam melakukan penawaran 
perdana (IPO) untuk memperoleh dana yang maksimal. 
3. Bagi pihak­pihak yang berkepentingan
Hasil   penelitian   ini   diharpkan   memberikan   masukan   kepada   pasar   modal   Indonesia 
(BAPEPAM,  Bursa  Efek   Indonesia,   calon   emiten   dan   posisi   lain   yang   terkait)   dalam 
meningkatkan perannya untuk memenuhi kebutuhan pihak pemakai informasi.
4. Bagi praktisi/akademis







Perusahaan yang pertama kali menawarkan sahamnya ke publik disebut 
melakukan penawaran perdana (IPO atau go public). Sebelum perusahaan go 
public,  awalnya  saham–saham  perusahaan  tersebut  dimiliki  oleh  manajer–
manajernya, sebagian lagi oleh pegawai-pegawai kunci dan hanya sejumlah 
kecil yang dimiliki oleh investor (Jogiyanto, 2003 : 30). Kenyataan bahwa tidak 
semua  perusahaan  melakukan  go  public  menunjukkan  bahwa  go  public 
merupakan pilihan semata, bukan suatu keharusan. Dengan demikian, suatu 
perusahaan  memutuskan  melakukan  go  public  dengan  alasan  yang  telah 
dipertimbangkan dengan matang karena perusahaan akan dihadapkan pada 
beberapa konsekuensi langsung baik yang menguntungkan (benefits) maupun 
yang merugikan (cost). 
Keuntungan dari going public menurut Jogiyanto (2003 : 30) adalah : 
8. Kemudahan meningkatkan modal di masa mendatang. 
Untuk   perusahaan   yang   tertutup,   calon   investor   biasanya   enggan   untuk   menanamkan   modalnya 
disebabkan kurangnya keterbukaan informasi keuangan antara pemilik dan investor. Sedangkan untuk 
perusahaan yang sudah go public, informasi keuangan harus dilaporkan ke publik secara reguler yang 
kelayakannya   sudah   diperiksa   oleh   akuntan   publik.  Alasan   lain   dari   keputusan  go   public  adalah 
kemungkinan akses  kepada pihak   luar  yang  lebih baik.  Dengan  go public,   suatu  perusahaan  akan 








































sebagai   profesional   dan   dituntut   untuk  memiliki   integritas   yang   tinggi   di   mata   masyarakat. 
Penjamin   emisi   akan  menolak   perusahaan   yang  mencoba  menyediakan   informasi   yang   dapat 
menyesatkan   kepada   masyarakat.   Mengingat   apabila   terdapat   kesalahan   dalam   penyampaian 
informasi dalam prospektus akan mengakibatkan kerugian bagi para pemodal, segala kesalahan 















cukup  untuk  melakukan  penjaminan  emisi,   (2)  Penjamin   emisi   ingin  membagi   resiko  dengan 






Penjamin utama emisi   ini  membuat kontrak dengan emiten dalam suatu perjanjian.  Dalam 
perjanjian ini penjamin utama emisi memberikan jaminan penjualan efek dan pembayaran seluruh nilai 
efek kepada emiten. Apabila penjamin utama emisi lebih dari satu, maka jaminan tersebut diberikan 
secara   bersama­sama.   Jadi,   penjamin   utama   emisi   tipe   ini   yang   bertanggung   jawab   atas   seluruh 
penyelenggaraan suatu penawaran umum. 
2. Penjamin Pelaksana Emisi (Managing Underwriter). 









yang menjadi  bagiannya,  ditawarkan   langsung kepada para  klien,   sedangkan  selebihnya disalurkan 
melalui agen­agen penjual yang terdiri dari para anggota bursa:  dealer,  dan  broker.  Dalam kegiatan 
penjaminan emisi, para penjamin peserta emisi memperoleh jasa penjaminan (underwriting fee)  yang 
besarnya dihitung dari nilai penawaran dalam pasar perdana.
Harga   saham   yang   dijual   di   pasar   perdana   (saat   IPO)   telah   ditentukan   terlebih   dahulu   atas 




dapat   merealisasikan   apa   yang   menjadi   tujuan   proyeknya.   Sedangkan   penjamin   emisi  (underwriter) 






diperdagangkan   di   pasar   sekunder.  Kondisi  underpricing  tidak  menguntungkan   bagi   perusahaan   yang 
melakukan go public, karena dana yang diperoleh dari  go public  tidak maksimum. Sebaliknya bila terjadi 
overpricing, maka investor akan merugi (Daljono, 2000). Fenomena underpricing terjadi di hampir seluruh 
pasar  modal   didunia.   Studi   tentang   IPO   secara   internasional  menyatakan   bahwa   9   dari   10   penelitian 
menyimpulkan telah terjadi underpricing (Aggarwal et al.) dalam (Novita, 2005). Para pemilik perusahaan 






pada   ketentuan   BAPEPAM.   Prospektus   berisi   informasi   tentang   perusahaan   penerbitan   sekuritas   dan 




Informasi   prospektus  merupakan   keterbukaan   informasi   kepada   publik   pertama   kali   dilakukan 
dimana sebelumnya perusahaan berstatus perusahaan tertutup (private company) yang nilai perusahaannya 
belum diketahui   (Chandradewi,  2000).  Sebelum menawarkan saham di  pasar  perdana,  perusahaan akan 










3. Fakta­fakta   dan   pertimbangan­pertimbangan   yang   paling   penting   harus   dibuat   ringkasannya   dan 
diungkapkan pada bagian awal prospektus.
4. Emiten,   penjamin   pelaksana   emisi,   lembaga   penunjang   serta   profesi   penunjang   pasar   modal 
bertanggung jawab untuk menentukan dan mengungkapkan fakta secara jelas dan mudah dibaca.
Calon   investor   akan  mendapatkan   informasi   tentang   perusahaan   yang   akan  melakukan 
penawaran perdana dengan lebih jelas dari prospektus yang dikeluarkan perusahaan. Jadi, dalam 
prospektus digunakan perusahaan untuk memberi sinyal yang positif pada calon investor. Menurut 
Megginson dalam (Hartono,  2005),  ada  dua syarat  sinyal  positif  akan efektif,  yaitu:   (1)  sinyal 








Setiap investor menginginkan  return  yang maksimal dari investasinya.  Return merupakan 
motivasi dan prinsip penting dalam investasi serta merupakan kunci yang memungkinkan investor 
memutuskan pilihan alternatif investasinya. Ada dua istilah dalam return yaitu
a. Realized return (return  realisasi),  merupakan  return  yang  terjadi.  Return  realisasi  dihitung 
berdasarkan data historis. 
b. Expected   return   (return  ekspektasi),   adalah  return  yang   diharapkan   akan   diperoleh   oleh 
investor   dimasa  mendatang.  Berbeda   dengan  return  realisasi   yang   sifatnya   sudah   terjadi, 
return ekspektasi sifatnya belum terjadi.
Investor yang ingin memaksimalkan keuntungan yang diharapkan juga harus menoleransi 
resiko.   Investasi  yang efisien adalah  investasi  yang memberikan resiko  tertentu dengan  tingkat 
keuntungan yang terbesar, atau tingkat keuntungan tertentu dengan resiko terkecil (Husnan, 2001 : 
51). Return dan risiko merupakan dua hal yang tidak terpisah, karena pertimbangan suatu investasi 








Naik  turun pada harga saham juga dapat  ditemui pada  return.  Ada banyak faktor yang 
mempengaruhi  return  ini.   Investor  menggunakan  informasi  keuangan dan  non keuangan untuk 
dapat menganalisis  return. Pada perusahaan yang baru melakukan IPO, investor hanya mendapat 
informasi dari prospektus yang diterbitkan perusahaan tersebut saja. Informasi yang termuat dalam 
prospektus  menyangkut   informasi  yang bersifat  keuangan maupun non keuangan yang bersifat 
historis  maupun   bersifat   proyeksi   pada  masa  mendatang.  Perusahaan   yang   baru   pertama   kali 
menjual   sahamnya  menjadikan   investor  belum  tahu  harga  pasarnya.  Sehingga,  Informasi   yang 
terdapat  dalam prospektus   tersebut  merupakan   informasi  yang  dibutuhkan  oleh   investor  untuk 
memprediksi return maupun risiko yang akan terjadi di masa yang akan datang.  
D. FAKTOR­ FAKTOR YANG MEMPENGARUHI INITIAL RETURN
Sampai   saat   ini   telah   banyak   penelitian   yang   dilakukan   di   berbagai   negara   untuk 




D. Return   on   Asset  (ROA)  merupakan   ukuran   profitabilitas   perusahaan.   Profitasbilitas   perusahaan 
memberikan informasi kepada pihak luar mengenai efektifitas operasional perusahaan. Profitabilitas 
perusahaan yang tinggi menunjukan kemampuan perusahaan menghasilkan laba di masa yang akan 
datang   dan   laba   merupakan   informasi   yang   penting   bagi   investor   sebagai   pertimbangan   untuk 
menanamkan modalnya (Misnen,2004).










ketika  investor mengevaluasi  performance  dari  perusahaan,   investor   tidak cukup hanya mengetahui 
apakah income suatu perusahaan mengalami kenaikan atau penurunan, investor juga perlu mencermati 
bagaimana perubahan income berakibat pada investasinya (Sulistio, 2005)  







yang   ditahan   atau   semakin   kecil   persentase   saham   yang   ditawarkan,   akan  memperkecil   tingkat 
ketidakpastian di masa yang akan datang (Novita, 2005).
H. Umur perusahaan.  Umur  perusahaan  mencerminkan kondisi  perusahaan yang  tetap bertahan  dan 
menjadi bukti bahwa perusahaan mampu bersaing dan dapat mengambil kesempatan bisnis yang ada 
dalam perekonomian (Christy et al.)  dalam (Sulistio, 2005).  Semakin lama umur perusahaan, maka 
semakin   banyak   informasi   yang   telah   diperoleh  masyarakat   tentang   perusahaan   tersebut.  Dengan 






dan  memberikan   pelayanan   yang   lebih   baik   kepada   investor.  Hal   ini   adalah   salah   satu   indikator 
kemapanan dan keseriusan perusahaan kepada investornya (Sulistio, 2005).










Harga  saham  yang  ditawarkan  emiten  pada  saat  melakukan  IPO 
merupakan faktor penting yang akan menentukan berapa besar jumlah dana 
yang  akan  diperoleh  oleh  perusahaan  (emiten).  Hal  tersebut  kemudian 
memicu beberapa peneliti untuk menganalisis lebih lanjut faktor – faktor yang 
mempengaruhi initial return. Sulistio (2005) meneliti hubungan antara ukuran 
perusahaan  (size), Earnings  Per  Share (EPS),  Price  Earnings  Ratio (PER), 
tingkat leverage, prosentase pemegang saham lama, auditor, penjamin emisi 
(underwriter),  pengaruh  industri  dengan  initial  return.  Hasil  penelitiannya 
menunjukan  bahwa terdapat  hubungan  positif  antara  tingkat  leverage dan 
prosentase  pemegang  saham  lama  dengan  initial  return. Daljono  (2000) 
meneliti  pengaruh  variabel  reputasi  auditor,  reputasi  underwriter,  age, 
persentase  penawaran  saham,  ROA,  financial  leverage,  dan  solvency  ratio 
terhadap initial return. Penelitian tersebut berhasil membuktikan initial return 
secara signifikan dipengaruhi oleh reputasi underwriter dan financial leverage. 
Nasirwan (2000) dengan sampel 277 perusahaan yang melakukan IPO di 
BEJ dari 29 Juli 1996 sampai dengan 6 Juli 1998 melakukan penelitian untuk 
menguji  pengaruh  reputasi  penjamin  emisi,  reputasi  auditor,  persentase 
penawaran  saham,  umur  perusahaan,  ukuran  perusahaan,  nilai  penawaran 
saham,  deviasi standar return, terhadap  initial return, return  15 hari setelah 
IPO,  dan kinerja  perusahaan satu  tahun setelah  IPO.  Hasilnya  menemukan 
bahwa; (1) variabel reputasi  underwriter, persentase penawaran saham, dan 
nilai penawaran saham berpengaruh terhadap return 15 hari sesudah IPO dan 
kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO; (2) kinerja perusahaan satu tahun 
setelah  IPO  mengalami  penurunan,  tapi  relatif  kurang  begitu  tajam  untuk 
saham perusahaan yang dikelola underwriter yang mempunyai reputasi lebih 
tinggi. Gerianta (2002) hasil penelitiannya membuktikan bahwa Initial Return 
dipengaruhi  oleh  reputasi  underwriter  dan  profitabilitas  perusahaan  yang 
diukur dengan ROA. Tetapi gagal memperoleh bukti pengaruh reputasi auditor 
terhadap Initial Return. 
Misnen  (2004)  menguji  Return  On  Assets (ROA),  financial  leverage, 
Earnings Per Share (EPS),  Proceed, pertumbuhan laba,  current ratio, besaran 
perusahaan,  reputasi  underwriter,  reputasi  auditor,  unsur perusahaan,  jenis 
industri,  kondisi  perekonomian  terhadap  initial  return dan  return 15  hari 
setelah  IPO.  Hasilnya  menemukan  bahwa  EPS dan  kondisi  perekonomian 
berpengaruh signifikan terhadap  initial  return sedangkan  financial leverage, 
EPS dan kondisi perekonomian berpengaruh signifikan terhadap return 15 hari 
setelah IPO.
               Penelitian yang dilakukan oleh (Beaty) dalam Daljono (2000) menunjukan bahwa 
auditor   yang   memiliki   reputasi   tinggi   berhubungan   negatif   dengan  initial   return.  Dalam 
penelitiannya itu, Beaty juga mengemukakan faktor lain yang juga mempunyai hubungan negatif 
dengan  initial   return  adalah   reputasi  underwriter,   prosentase   saham   yang   ditawarkan,   umur 
perusahaan, jenis kontrak  underwriter, dan indikator perusahaan minyak dan gas. Kiymaz dalam 
Novita (2005) melakukan penelitian terhadap 163 perusahaan yang melakukan IPO pada tahun 
1990   –   1996   di  Istambul   Stock   Exchange.   Hasil   penelitiannya  menunjukkan   bahwa   terdapat 
underpricing sebesar 13,1% pada hari perdagangan di ISE. Faktor – faktor yang digunakan dalam 
























  Variabel  keuangan yaitu  return on asset,   financial  leverage  dan  earning per share  berpengaruh 
terhadap  initial return setelah IPO.
  Variabel   non   keuangan   yaitu   persentase   penawaran   saham,   umur   perusahaan,   reputasi 
underwriter dan reputasi auditor berpengaruh terhadap initial return setelah IPO.
Variabel  keuangan yaitu  return  on  asset,   financial   leverage  dan  earning  per  share  dan 
variabel   non   keuangan   yaitu   persentase   penawaran   saham,   umur   perusahaan,   reputasi 






















G. Daftar   perusahaan   yang  go   public  diperoleh   dari  Indonesia   Stock   Exchange   (IDX)   Statistic   dan 
Factbook tahun 2003 ­ 2007. 
H. Data  mengenai   variabel   keuangan,   nama   auditor,  underwriter,  umur   perusahaan   yang  go   public 
diperoleh   dari  Indonesian   Capital   Market   Directory  (ICMD)   tahun   2003   ­   2007,   dan 
http//www.idx.co.id.





dari  variabel  keuangan yaitu  return on asset  (ROA),  financial   leverage  dan  earning per  share 




independen.   Variabel   dependen   disebut   juga   sebagai   variabel   konsekuensi   (consequent  
variable).  Dalam penelitian  ini  variabel  dependen yang digunakan yaitu  initial  return  (IR  = 
return awal) 





























Variabel ini diukur dengan memperingkat  underwriter berdasarkan 
pada besarnya nilai yang dijamin oleh  underwriter yang dilakukan oleh 







skala  1  untuk   auditor   yang  prestigious  dan  skala  0  untuk  auditor  non­prestigious.   Jika  emiten 
















Hipotesis  model   II  menyatakan   bahwa   variabel   non   keuangan   yaitu,  persentase 




















populasi,   sehingga  perlu   dilakukan  uji   normalitas   sampel.  Uji  normalitas   sampel  bertujuan 
untuk   menguji   apakah   dalam   model   regresi   variabel   dependen   dan   variabel   independen 
keduanya  mempunyai   distribusi   normal   atau   tidak.  Model   regresi   yang   baik   adalah   yang 
memiliki   distribusi   data   normal   atau  mendekati   normal.   Pengujian   normalitas   data   dalam 
penelitian   ini   adalah   dengan   menggunakan   uji  Kolmogorov­Smirnov.  Jika  p­value  yang 
diperoleh lebih besar dari 0.05 maka data tersebut terdistribusi normal.
5. Uji Asumsi Klasik 
Secara   teoritis  model  yang  digunakan  dalam penelitian   ini   akan  menghasilkan  nilai 




Uji   tentang   multikolinearitas   ini   dimaksudkan   untuk  membuktikan   atau   menguji   ada 
tidaknya  hubungan  yang   linear   antara  variabel   bebas   (independen)   satu  dengan  variabel   bebas 
(independen) lainnya. Dalam analisis regresi berganda, maka akan terdapat dua atau lebih variabel 
bebas  yang diduga  akan  mempengaruhi  variabel   tergantungnya   (dependen).  Pendugaan  tersebut 
akan   dapat   dipertanggungjawabkan   apabila   tidak   terjadi   adanya   hubungan   yang   linear 





(VIF).  Jika nilai  tolerance value  > 0.1 dan nilai  VIF < 10, maka multikolinearitas  tidak terjadi 
(Ghozali, 2006 : 92).
b. Uji Autokorelasi 
Autokorelasi   dapat   didefinisikan   sebagai   korelasi   antara   serangkaian   anggota   observasi 
yang diurutkan menurut waktu (data  time series) atau ruang (data  cross section). Uji autokorelasi 
bertujuan untuk mengetahui apakah variabel dependen pada tahun amatan dipengaruhi oleh variabel 
dependen   sebelum   tahun   amatan.   Model   regresi   yang   baik   adalah   model   yang   bebas   dari 
autokerelasi. Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi. Cara yang digunakan 
dalam penelitian   ini   adalah  menggunakan uji  Durbin  Watson  (DW Test).  Nilai   estimasi  model 











Uji  heteroskedastisitas  bertujuan  untuk  menguji  apakah  dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan dari  residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Jika  variance  dari  residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika 
berbeda  disebut  heteroskedastisitas.  Model  regresi  yang  baik  adalah 
yang homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. 
Ada beberapa teknik yang dapat dipakai untuk mendeteksi ada tidaknya masalah 
heteroskedastisitas, yaitu dengan melihat  residual plot  persamaan regresi, uji  Glesjer, uji 
Park, uji  Rank Spearman, uji  Goldfeld­Quandt, uji  Breuce Pagan  (Gujarati, 1997 : 187). 
Dalam penelitian ini, uji yang akan digunakan untuk mendeteksi gejala heteroskedastisitas 
adalah dengan melihat  residual  plot  persamaan  regresi,  yang dilakukan dengan melihat 
(Ghozali, 2006 : 105): 
• Jika ada pola tertentu, seperti titik – titik (point­point) yang ada membentuk suatu pola tertentu 









Jika  p­value  <   0.05   berarti   variabel   independen   secara   parsial   berpengaruh   terhadap 
variabel dependen.
b. Pengujian Secara Simultan (uji F)
Uji­F   dimaksudkan   untuk   mengetahui   tingkat   signifikansi   pengaruh   variabel 





Sebelum pengujian  dilaksanakan,   terlebih  dahulu  disampaikan  gambaran   statistik   deskriptif 
yang menunjukkan sebaran data yang diperoleh. Untuk membuktikan hipotesa yang dibentuk dalam 
penelitian ini, ketiga model empiris digunakan untuk menguji pengaruh antara variabel keuangan dan 
variabel  non keuangan  terhadap  initial  return  setelah IPO yang diuji  dengan menggunakan regresi 
berganda.   Selain   itu   pengujian  data   dilengkapi   dengan   uji   asumsi   klasik   untuk  mengetahui   ada   / 
tidaknya suatu permasalahan yang mungkin timbul dalam regresi berganda. Data dianalisis baik secara 
parsial   maupun   simultan   untuk  mengetahui   ada   atau   tidaknya   pengaruh   antara   variabel­variabel 
independen terhadap variabel dependen.
A. Penentuan Sampel
Sampel   yang   digunakan   dalam   penelitian   ini   dibatasi   hanya   pada   perusahaan   yang 
melakukan IPO mulai bulan Januari 2003 – Desember 2007 di Bursa Efek Indonesia. Selama bulan 
Januari 2003 – Desember 2007 terdapat 60 perusahaan yang melakukan IPO. Dari jumlah tersebut 


















  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
IR 50 2.00 70.00 30.3826 24.95610
ROA 50 .02 25.77 5.5712 6.05993
FL 50 .0000 1.1372 .638332 .2263526
EPS 50 .33 449.00 46.3066 73.58184
PPS 50 9.18 72.26 27.7430 13.03100
AGE 50 3 47 17.86 11.245
UND 50 0 1 .52 .505
AUD 50 0 1 .38 .490
Valid N (listwise) 50        
Sumber : data diolah
Dari  data  diatas kemudian dilakukan uji  normalitas  untuk mengetahui  data  yang dipakai 
dalam   penelitian   ini   terdistribusi   normal   atau   tidak.   Uji   normalitas   terpenuhi   apabila   nilai 















Dari  hasil   uji   normalitas  dapat   diketahui   bahwa variabel  EPS   tidak   terdistribusi   normal 


















  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
IR 50 2.00 70.00 30.3826 24.95610
ROA 50 .02 25.77 5.5712 6.05993
FL 50 .0000 1.1372 .638332 .2263526
LN_EPS 50 ­1.11 6.11 2.9195 1.53307
PPS 50 9.18 72.26 27.7430 13.03100
AGE 50 3 47 17.86 11.245
UND 50 0 1 .52 .505
AUD 50 0 1 .38 .490






maksimum 25.77 untuk  perusahaan Multistrada  Arah  Sarana  Tbk,  dan standar  deviasi  6.05993. 
Financial leverage mempunyai nilai rata­rata 0.638332 dengan nilai minimum 0.0000 pada Indosiar 
Karya Media Tbk, nilai maksimum 1.1372 untuk perusahaan Energi Mega Persada Tbk, dan standar 
deviasi   0.2263526.  Earning   Per   Share  nilai   minimumnya   ­1.11pada   Reliance   Securities   Tbk, 
maksimum 6.11 pada Indo Tambang Raya Megah Tbk, dengan rata­rata 2.9195 dan standar deviasi 




Underwriter  mempunyai rata­rata 0.52 dengan standar deviasi 0.505.  Auditor  (AUD) rata­










hubungan yang linear antara  variabel  bebas  (independen)  satu dengan variabel  bebas (independen) 
lainnya.  Adanya hubungan yang linear antar variabel independen akan menimbulkan kesulitan dalam 
memisahkan pengaruh masing – masing variabel independen terhadap variabel dependen­nya.  Untuk 
mengetahui  ada atau  tidaknya gejala  multikolinieritas  penulis  mendeteksinya dengan menggunakan 
VIF (Variance Inflation Factor) dan tolerance. 








ROA 0.894 1.118 Tidak terjadi multikolinearitas
FL 0.856 1.168 Tidak terjadi multikolinearitas
LN_EPS 0.790 1.265 Tidak terjadi multikolinearitas
                 Sumber : data diolah
Tabel   di   atas   menunjukkan   bahwa   dalam   penelitian   ini   variabel­variabel   bebas 
memiliki   angka   VIF   dibawah   10   dan   nilai  tolerance  diatas   0.1.   Oleh   karena   itu   dapat 
disimpulkan   bahwa   tidak   ada  multikolinieritas  antara   variabel   satu   dengan   variabel   yang 
lainnya, maka semua variabel bebas yang diuji dapat digunakan dalam regresi berganda.
b.  Uji Autokorelasi. 
Uji   autokorelasi   ini  digunakan  untuk  menguji   apakah  dalam sebuah  model   regresi 
linier ada korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode 
t­1. Model regresi yang baik adalah model yang bebas dari autokorelasi. 
Untuk  menguji   apakah   terdapat   autokorelasi   atau   tidak   dilakukan   dengan   deteksi 
Durbin Watson (D­W). Jika angka DW berkisar antara 1.67 sampai dengan 2.33 maka tidak 



















Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi  terjadi  ketidaksamaan  dari  residual satu  pengamatan  ke 
pengamatan  yang  lain.  Jika  variance  dari  residual satu  pengamatan  ke 
pengamatan  yang  lain  tetap,  maka  disebut  homoskedastisitas  dan  jika 
berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 

































Dari  gambar  diatas   terlihat  bahwa  residual  plot  yang  terjadi  menggambarkan  tidak 
adanya pola tertentu yang dapat mengindikasikan bahwa tidak ada data yang terkena gejala 























1 (Constant) 52.093 11.159   4.668 .000    
  ROA ­1.089 .600 ­.264 ­1.816 .076 .894 1.118
  FL ­16.220 16.411 ­.147 ­.988 .328 .856 1.168











































Variable Tolerance VIF Keterangan
PPS 0.923 1.084 Tidak terjadi multikolinearitas
AGE 0.911 1.098 Tidak terjadi multikolinearitas
UND 0.988 1.012 Tidak terjadi multikolinearitas








yang   diurutkan   menurut   waktu   (data  time   series)   atau   ruang   (data  cross   section).   Uji 
autokorelasi   bertujuan   untuk   mengetahui   apakah   variabel   dependen   pada   tahun   amatan 






















Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi  terjadi  ketidaksamaan  dari  residual satu  pengamatan  ke 
pengamatan  yang  lain.  Jika  variance  dari  residual satu  pengamatan  ke 
pengamatan  yang  lain  tetap,  maka  disebut  homoskedastisitas  dan  jika 
berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 



































pola   tertentu   yang   dapat   mengindikasikan   bahwa   tidak   ada   data   yang   terkena   gejala 























1 (Constant) 41.523 12.440   3.338 .002    
  PPS ­.067 .289 ­.035 ­.233 .817 .923 1.084
  AGE ­.210 .337 ­.095 ­.623 .536 .911 1.098
  UND ­3.201 7.208 ­.065 ­.444 .659 .988 1.012
















2. Nilai  b1  sebesar   ­0.067,  mempunyai   arti  bahwa  jika  variabel  PPS  bertambah  satu   satuan  maka 
variabel initial return berpengaruh negatif sebesar 0.067. 
3. Nilai  b2  sebesar   ­0.210,  mempunyai  arti  bahwa  jika  variabel  AGE  bertambah satu satuan maka 
variabel initial return berpengaruh negatif sebesar 0.210. 






















Variable Tolerance VIF Keterangan
ROA 0.840 1.191 Tidak terjadi multikolinearitas
FL 0.754 1.327 Tidak terjadi multikolinearitas
LN_EPS 0.678 1.475 Tidak terjadi multikolinearitas
PPS 0.746 1.340 Tidak terjadi multikolinearitas
AGE 0.906 1.103 Tidak terjadi multikolinearitas
UND 0.936 1.068 Tidak terjadi multikolinearitas
AUD 0.859 1.164 Tidak terjadi multikolinearitas
  Sumber : data diolah
Tabel   di   atas   menunjukkan   bahwa   dalam   penelitian   ini   variabel­variabel   bebas 
memiliki   angka   VIF   dibawah   10   dan   nilai  tolerance  diatas   0.1.   Oleh   karena   itu   dapat 




yang   diurutkan   menurut   waktu   (data  time   series)   atau   ruang   (data  cross   section).   Uji 























Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi  terjadi  ketidaksamaan  dari  residual satu  pengamatan  ke 
pengamatan  yang  lain.  Jika  variance  dari  residual satu  pengamatan  ke 
pengamatan  yang  lain  tetap,  maka  disebut  homoskedastisitas  dan  jika 
berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 


































Dari   gambar   diatas   terlihat   bahwa  residual   plot  yang   terjadi  menggambarkan   tidak 
adanya pola tertentu yang dapat mengindikasikan bahwa tidak ada data yang terkena gejala 























1 (Constant) 73.925 19.389   3.813 .000    
  ROA ­1.215 .629 ­.295 ­1.932 .060 .840 1.191
  FL ­24.565 17.769 ­.223 ­1.382 .174 .754 1.327
  LN_EPS ­1.149 2.766 ­.071 ­.415 .680 .678 1.475
  PPS ­.383 .310 ­.200 ­1.235 .224 .746 1.340
  AGE ­.240 .326 ­.108 ­.736 .466 .906 1.103
  UND ­1.123 7.150 ­.023 ­.157 .876 .936 1.068









Analisis   regresi  berganda sebelum  transformasi,  dapat  diformulasikan dalam persamaan 
berikut : 









2. Nilai b1  sebesar ­1.215, mempunyai arti  bahwa jika variabel ROA bertambah satu satuan maka 
variabel initial return berpengaruh negatif sebesar 1.215. 




5. Nilai  b1  sebesar ­0.383,  mempunyai  arti  bahwa jika variabel PPS bertambah satu satuan maka 
variabel initial return berpengaruh negatif sebesar 0.383. 












t Sig. t Sig. t Sig.
Constant 4.668 0.000 3.338 0.002 3.813 0.000
ROA ­1.816 0.076 ­1.932 0.060
FL ­0.988 0.328 ­1.382 0.174
LN_EPS ­0.718 0.476 ­0.415 0.680
PPS ­0.233 0.817 ­1.235 0.224
AGE ­0.623 0.536 ­0.736 0.466
UND ­0.444 0.659 ­0.157 0.876




















bawah 0.10. Hal ini berarti bahwa variabel keuangan yaitu  return on asset  (ROA),  financial  








yang dilakukan oleh Misnen   (2003),  dan  Sulistio   (2005).  Salah  satu  kewajiban manajer  adalah 
mengatur   risiko.   Jadi  manajer  melakukan   apa   saja   yang  dapat  mengurangi   risiko.  Choi   dalam 














  Variabel   non   keuangan   yaitu   persentase   penawaran   saham,   umur   perusahaan, 
reputasi  underwriter  dan   reputasi   auditor   berpengaruh   terhadap  initial   return  
setelah IPO.
F. Pengujian Secara Simultan (Uji F)






dalam  membeli   saham   tidak   berorientasi   pada   jumlah   saham   yang   ditawarkan,  melainkan 
seberapa   besar   nilai   penawaran   saham   tersebut,   karena   harga   saham  menentukan   tingkat 
keuntungan.   Sedangkan  umur  perusahaan   tidak  berpengaruh  karena  mungkin  bagi   investor 
banyak  perusahaan  yang  baru  berdiri   namun  mempunyai  prospek  masa  depan  yang  bagus. 






semua   variabel   non   keuangan   pada   hipotesis   model   II   secara   parsial   tidak   berpengaruh 




saham   tidak  berorientasi   pada   jumlah   saham  yang  ditawarkan,  melainkan   seberapa   besar   nilai 
penawaran saham tersebut, karena harga saham menentukan tingkat keuntungan. Semakin murah 
harga   saham   yang   ditawarkan   semakin   tinggi   keinginan   investor   untuk  membelinya.  Motivasi 
terhadap  capital   gain  inilah   yang   menyebabkan   persentase   penawaran   saham   tidak   terbukti 
berpengaruh terhadap  initial return.  Hasil  ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Novita 
(2005) dan Gerinta (2002).
2. Variabel umur perusahaan (AGE) menunjukkan tidak signifikan dalam mempengaruhi perubahan 
initial   return.  Hal   ini  dimungkinkan karena   investor  menganggap  tidak  hanya  perusahaan  yang 




Misnen   (2003),   dalam   hal   ini  underwriter  yang  memiliki   reputasi   tinggi   tersebut   dapat   saja 
menggunakan reputasinya untuk menaikan harga saham perdana sehingga nantinya akan merugikan 
konsumen.






­0.028  artinya  0  %    atau   tidak   ada  dari  variabel   dependen  yaitu  initial   return  yang  dapat 
dijelaskan oleh variabel   independen non keuangan yaitu  persentase penawaran saham, umur 
perusahaan, reputasi underwriter dan reputasi auditor. 
I. Hipotesis Model III
Pengujian   ini   dimaksudkan   untuk  mengetahui   pengaruh   variabel   independen   secara 
simultan terhadap variabel dependen. Hipotesis model III penelitian ini adalah sebagai berikut : 
Variabel keuangan yaitu return on asset, financial leverage dan earning per share dan 
variabel   non   keuangan   yaitu   persentase   penawaran   saham,   umur   perusahaan, 







Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 5426.111 7 775.159 1.298 .275(a)
  Residual 25091.430 42 597.415    




Berdasarkan analisis data diketahui tingkat signifikansi sebesar 0.275 
lebih  besar  dari  (α)  = 5%.  Dengan demikian dapat  disimpulkan variabel 
independen  yang  terdiri  dari  variabel  keuangan  yaitu  return  on  asset, 
financial  leverage,  earning  per  share, dan  variabel  non  keuangan  yaitu 
persentase penawaran saham, umur perusahaan, reputasi  underwriter dan 
reputasi auditor secara simultan tidak berpengaruh terhadap tingkat initial 
return  pada perusahaan  go public  yang melakukan  Initial  Public  Offering 
(IPO)  di  Bursa  Efek  Indonesia.  Hasil  ini  kemungkinan  disebabkan  tidak 
dipercayanya  informasi  yang  terkandung  dalam  prospektus  yang 
disebabkan  adanya  kemungkinan  perusahaan  melakukan  rekayasa 
informasi  dalam  prospektus  sebelum  melakukan  IPO.  Penelitian  yang 
dilakukan Gumanti  dalam Misnen (2003)  menemukan bahwa manajemen 
laba  dilakukan  pada  periode  2  tahun  sebelum  IPO.  Sedangkan  Kiswara 
dalam Saiful (2002) menemukan bahwa perusahaan yang terdaftar di BEJ 
melakukan praktek manajemen laba untuk membentuk persepsi  investor 
yang positif terhadap perusahaan.
Koefisien determinasi  adjusted R²  pada persamaan regresi  menunjukkan angka 0.041 
artinya  hanya 4.1  % dari  variabel  dependen  yaitu  initial   return  yang dapat  dijelaskan  oleh 








8. Hasil   analisis   menunjukkan   secara   parsial   hanya   variabel   keuangan   yaitu  return   on   asset  yang 











12. Dalam hipotesis  model  I  hanya  7.1% dari  variabel  dependen  initial 
return yang  dapat  dijelaskan  oleh  variabel  independen  keuangan.  Untuk 
hipotesis model II tidak ada pengaruh sama sekali (0%) variabel dependen 
initial  return yang  dapat  dijelaskan  variabel  independen  non  keuangan. 
Sedangkan hipotesis III menunjukan bahwa variabel dependen initial return 




1. Jangka  waktu  penelitian  yang  hanya  5   tahun  dirasa  belum bisa  menjelaskan   secara   rinci  pengaruh 
variabel  keuangan yaitu  return on asset,   financial  leverage,  dan  earning per share  dan variabel non 
keuangan yaitu persentase penawaran saham, umur perusahaan reputasi underwriter dan reputasi auditor, 
terhadap initial return.
2. Penelitian  ini  hanya menggunakan data   laporan keuangan perusahaan   (ROA dan  financial   leverage) 
untuk   tahun   terakhir   sebelum   perusahaan   melakukan   IPO,   sehingga   memiliki   kelemahan   dalam 
memprediksi kecenderungan (trend) data keuangan perusahaan sebelum IPO.




Berdasarkan analisis terhadap terdapat beberapa saran atau rekomendasi 
yang dapat diberikan sebagai berikut: 
1. Penelitian  yang  akan  datang  diharapkan  mengambil  jangka  waktu 
penelitian yang lebih panjang sehingga dapat  dilihat  pengaruh variabel 
keuangan maupun non keuangan terhadap initial return.
2. Untuk  penelitian  selanjutnya  disarankan  untuk  menggunakan  data 
keuangan yang lebih panjang (time series), misalnya dua atau tiga tahun 
sebelum perusahaan go public. 
3. Untuk  penelitian  selanjutnya  perlu  menambah  informasi  keuangan 
maupun  non  keuangan  yang  lain  sebagai  variabel  penelitian  serta 
memperhatikan faktor-faktor lain seperti  tingkat suku bunga, nilai  tukar 
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2003 1 Arona Binasejati Tbk ARTI 1993 2003 650 675 99,952 50,382
2 Asuransi Jasa Tania Tbk ASJT 1979 2003 300 375 93,100 50,106
3 Bank Mandiri (persero) Tbk BMRI 1998 2003 675 850 250,394,689 235,960,179
4 Bank Rakyat Indonesia Tbk BBRI 1995 2003 875 975 86,344,896 80,550,792
5 Perusahaan Gas Negara Tbk PGAS 1996 2003 1500 1550 5,770,088 3,521,794
2004 6 Adhi karya Persero Tbk ADHI 1960 2004 150 185 1,348,489 1,126,682
7 Hortus Danavest Tbk HADE 1989 2004 210 225 40,145 12,842
8 Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK 2001 2004 125 210 80,347 410
9 Energi Mega Persada Tbk ENRG 2001 2004 160 240 662,831 1,085,220
10 Sanex Qianjing Motor International Tbk SQMI 2000 2004 250 265 92,730 46,557
11 Indosiar Karya Media Tbk IDKM 1995 2004 551 675 205,570 6
12 Aneka Kemasindo UtamaTbk AKKU 2001 2004 220 225 16,142 15,914
13 Mitra Adiperkasa Tbk MAPI 1995 2004 625 700 1,247,899 621,948
14 Yulie Securindo Tbk YULE 1989 2004 215 260 25,768 16,864
15 Wahana Ottomitra Multiartha Tbk WOMF 1997 2004 700 750 781,437 582,019
2005 16 Arpeni Pratama Ocean Line tbk APOL 1975 2005 625 700 1,507,681 875,030
17 Multistrada Arah Sarana Tbk MASA 1988 2005 170 180 794,257 477,370
18 Panca Global Securities PEGE 1999 2005 105 155 93,058 52,989
19 Reliance Securities Tbk RELI 1979 2005 250 255 152,850 81,112
20 Multi Indocitra Tbk MICE 1990 2005 490 650 129,488 68,447
21 Asuransi multi Artha Guna Tbk AMAG 1980 2005 105 110 233,413 114,963
2006 22 Bank Bukopin Tbk BBKP 1989 2006 350 380 24,683,890 23,490,562
23 Bank Bumi Artha  Tbk BNBA 1967 2006 160 235 1,267,644 969,390
24 Bank Himpunan Saudara  Tbk SDRA 1993 2006 115 145 746,900 665,145
25 Centra Proteinaprima  Tbk CPRO 1990 2006 110 185 2,498,007 1,336,070
26 Indonesia Air Transport  Tbk IATA 1968 2006 130 135 405,435 234,611
27 Malindo Feedmill Tbk MAIN 1997 2006 880 1130 314,028 208,305
28 Radiant Utama Interinsco  Tbk RUIS 1984 2006 250 375 193,856 109,931
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29 Total Bangun Persada  Tbk TOTL 1970 2006 345 370 790,581 481,731
30 Trubo Alam Manunggal Engginering  Tbk TRUB 2001 2006 110 180 701,916 535,518
2007 31 Ace Hardware Indonesia Tbk ACES 1975 2007 820 980 222,361 140,951
32 Alam Sutera Realty Tbk ASRI 1993 2007 105 178 2,357,243 1,136,845
33 Bank Capital Indonesia Tbk BACA 1989 2007 150 205 417,644 329,593
34 Bank Multicor Tbk MCOR 1974 2007 200 225 1,028,855 881,424
35 Bisi Internasional Tbk BISI 1983 2007 200 340 534,262 268,873
36 Bukit Darmo Property Tbk BKDP 1989 2007 120 204 302,745 292,402
37 Catur Sentosa Adiprana  Tbk CSAP 1983 2007 200 220 809,655 588,037
38 Cowell Development Tbk COWL 1981 2007 130 221 286,454 236,251
39 Darma Henwa Tbk DEWA 1991 2007 335 565 2,315,888 1,921,469
40 Indo Tambang Raya Megah Tbk ITMG 1987 2007 14000 19600 4,883,048 3,715,484
41 Jasa Marga (persero) Tbk JSMR 1978 2007 1700 2050 10,255,970 7,870,033
42 Jasa Konstruksi Manggala Pratama Tbk JKON 1982 2007 615 980 636,501 534,757
43 Laguna Cipta Griya Tbk LCGP 2004 2007 125 212 70,882 29,264
44 Media Nusantara Citra Tbk MNCN 1997 2007 900 940 3,567,344 2,437,407
45 Panorama Transportasi Tbk WEHA 2001 2007 245 415 69,576 37,808
46 Perdana Gaporaprima Tbk GPRA 1987 2007 310 345 1,212,223 1,052,590
47 Perdana Karya Perkasa Tbk PKPK 1983 2007 400 680 211,809 100,254
48 Sampoerna Argo Tbk SGRO 1980 2007 2340 2525 615,444 203,670
49 Sat Nusapersada Tbk PTSN 1990 2007 580 640 619,167 438,932













2003 1 Arona Binasejati Tbk ARTI 827 95,000,000 196,000,000
2 Asuransi Jasa Tania Tbk ASJT 12,799 50,000,000 300,000,000
3 Bank Mandiri (persero) Tbk BMRI 3,586,217 2,900,000,000 19,800,000,000
4 Bank Rakyat Indonesia Tbk BBRI 1,524,940 4,764,705,000 11,647,057,950
5 Perusahaan Gas Negara Tbk PGAS 1,115,714 1,296,296,000 4,320,987,000
2004 6 Adhi karya Persero Tbk ADHI 37,495 44,132,000 144,132,000
7 Hortus Danavest Tbk HADE 1,939 125,000,000 265,000,000
8 Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK 489 120,000,000 920,000,000
9 Energi Mega Persada Tbk ENRG 15,360 2,847,433,500 9,491,445,177
10 Sanex Qianjing Motor International Tbk SQMI 1,893 120,000,000 301,200,000
11 Indosiar Karya Media Tbk IDKM 39 1,437,454,419 1,989,163,103
12 Aneka Kemasindo UtamaTbk AKKU 849 80,000,000 230,000,000
13 Mitra Adiperkasa Tbk MAPI 76,284 500,000,000 1,660,000,000
14 Yulie Securindo Tbk YULE 190 60,000,000 255,000,000
15 Wahana Ottomitra Multiartha Tbk WOMF 67,846 200,000,000 2,000,000,000
2005 16 Arpeni Pratama Ocean Line tbk APOL 77,220 500,000,000 1,499,302,000
17 Multistrada Arah Sarana Tbk MASA 201,565 1,000,000,000 3,330,000,000
18 Panca Global Securities PEGE 3,207 190,000,000 550,000,000
19 Reliance Securities Tbk RELI 29,434 200,000,000 900,000,000
20 Multi Indocitra Tbk MICE 17,506 100,000,000 600,000,000
21 Asuransi multi Artha Guna Tbk AMAG 13,858 240,000,000 1,200,000,000
2006 22 Bank Bukopin Tbk BBKP 256,675 843,765,500 5,568,852,493
23 Bank Bumi Artha  Tbk BNBA 23,327 210,000,000 2,286,900,000
24 Bank Himpunan Saudara  Tbk SDRA 7,608 500,000,000 1,485,000,000
25 Centra Proteinaprima  Tbk CPRO 232,943 3,000,000,000 18,315,840,000
26 Indonesia Air Transport  Tbk IATA 15,121 432,000,000 2,140,000,000
27 Malindo Feedmill Tbk MAIN 47,058 61,000,000 339,000,000
28 Radiant Utama Interinsco  Tbk RUIS 14,201 170,000,000 770,000,000
29 Total Bangun Persada  Tbk TOTL 62,120 300,000,000 2,750,000,000
30 Trubo Alam Manunggal Engginering  Tbk TRUB (159) 5,000,000,000 13,128,717,600
2007 31 Ace Hardware Indonesia Tbk ACES 27,011 515,000,000 1,715,000,000
32 Alam Sutera Realty Tbk ASRI 1,465 3,142,000,000 17,128,810,000
33 Bank Capital Indonesia Tbk BACA 4,887 500,000,000 1,495,773,386
34 Bank Multicor Tbk MCOR 2,110 300,000,000 2,714,822,718
35 Bisi Internasional Tbk BISI 60,737 900,000,000 3,000,000,000
36 Bukit Darmo Property Tbk BKDP 53 4,000,000,000 6,000,000,000
Tahu No  KKO Auditor  Underwriter
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n  DE
2003 1 ARTI Rodi Kartamuldja & Budiman PT Harumdanan securities, PT Suprasurya Danawan securities
  2 ASJT Dr. Sugeng, Joenaedr, Chairul & Rekan PT Makinta securities
  3 BMRI Prasetio, Sarwoko & Sandjaja PT Danareksa securities, PT ABN Amro Asia securindo Indonesia
  4 BBRI Drs. Soemarso S. Raharjo, ME PT Bahana securities
  5 PGAS Prasetio, Sarwoko & Sandjaja PT Reksadanan securities, PT ABN AMRO Asia securities Indonesia
2004 6 ADHI Sudjana, Mulyanan & Rekan PT Ciptadana Securities
  7 HADE Doli, Bambang & Sudarmadji PT Danasakti Securities, PT Meridiant Capital Indonesia,PT Suprasurya Da
  8 BTEK Drs Iswanul PT Inovasi Utama Securities, PT Meridiant Capital Indonesia
  9 ENRG Hans Tuanakotta Mustafa & Halim PT Danatama Makmur
  10 SQMI Kosasih & Nurdiyaman PT Hortus Danavest, PT Meridiant Capital Indonesia
  11 IDKM Prasetio, Sarwoko & Sandjaja PT Mahanusa Securities
  12 AKKU Dedy Zeinirman Santosa PT Yulie securities Tbk
  13 MAPI Osman Ramli Satrio & C0 PT Mandiri Securities






2005 16 APOL Prasetio, Sarwoko & Sandjaja PT Mandiri Securities, PT DBS Vickers, PT Securities Indonesia
  17 MASA Prasetio, Sarwoko & Sandjaja PT Indopremiere Securities, PT CIMB niaga Securities, PT GK GOH Indonesia
  18 PEGE Doli, Bambang, Sudarmadji & Dadang PT Evergreen Capital
  19 RELI Aryanto Amir Yusuf & Mawar PT Danareksa Securities




2006 22 BBKP Purwantono, Sarwoko, Sandjaja PT CIMB GK Securities
  23 BNBA Osman Ramli Satrio & Co PT Makinta Securities
  24 SDRA Andiek Sumaryono & Partner PT Kresna Graha securities
  25 CPRO Paul Hadiwinata, Hidayat, Arsono &  PT Danatama Makmur
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Co
  26 IATA Osman Ramli Satrio & Co PT Bhakti Securities, CIMB GK Securities, PT Danareksa Securities
  27 MAIN Drs. Anwar BAP PT CIMB GK Securities
  28 RUIS Osman Ramli Satrio & Co PT Makinta Securities
  29 TOTL Aryanto Amir Yusuf & Mawar PT CLSA Indonesia, PT Kim Eng Securities
  30 TRUB Tanubrata Sutanto Sibarani PT Danatama Makmur








  35 BISI Haryanto Sahari &Rekan PT Indopremiere securities
  36 BKDP Osman Ramli Satrio & Co PT Ciptadana securities
  37 CSAP Purwantono, Sarwoko, Sandjaja PT BDS Vikers securities Indonesia
  38 COWL Aria & Joenardi PT Makinta Securities
  39 DEWA Jimmy Budhi & Rekan PT Danatama Makmur
  40 ITMG Haryanto Sahari &Rekan PT UBS securities Indonesia
  41 JSMR Aryanto Amir Yusuf & Mawar PT Bahana securities, PT Danareksa securities, PT Mandiri securities
  42 JKON Ishak Saleh Soewondo & Rekan PT Indopremiere securities







  46 GPRA Bambang, Sudarmadji & Dadang PT Danareksa Securities, PT Mandiri securities, PT Nusadana securities Indonesia
  47 PKPK Rodi Kartamuldja PT Investindo Nusantara, PT Danasakti securities
  48 SGRO Purwantono, Sarwoko, Sandjaja PT Danareksa securities
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  49 PTSN Johan Malonda Astika & Rekan PT Trimegah securities
















2003 1 Arona Binasejati Tbk ARTI 3.85% 0.83 0.5041 3
2 Asuransi Jasa Tania Tbk ASJT 25.00% 13.75 0.5381 43
3 Bank Mandiri (persero) Tbk BMRI 25.93% 1.43 0.9423 229
4 Bank Rakyat Indonesia Tbk BBRI 11.43% 1.77 0.9328 112
5 Perusahaan Gas Negara Tbk PGAS 3.33% 19.34 0.6135 120
2004 6 Adhi karya Persero Tbk ADHI 23.33% 2.78 0.3355 39
7 Hortus Danavest Tbk HADE 7.14% 4.83 0.3198 8
8 Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK 68.00% 0.61 0.0051 1
9 Energi Mega Persada Tbk ENRG 50.00% 2.32 1.1372 8
10 Sanex Qianjing Motor International Tbk SQMI 6.00% 2.04 0.5020 2
11 Indosiar Karya Media Tbk IDKM 22.50% 0.02 0.0000 29
12 Aneka Kemasindo UtamaTbk AKK
U
2.27% 5.26 0.9858 11
13 Mitra Adiperkasa Tbk MAPI 12.00% 6.11 0.4983 69
14 Yulie Securindo Tbk YULE 20.93% 0.74 0.6544 9
15 Wahana Ottomitra Multiartha Tbk WOM
F
7.14% 8.68 0.7448 60
2005 16 Arpeni Pratama Ocean Line tbk APOL 12.00% 5.12 0.5803 113
17 Multistrada Arah Sarana Tbk MASA 5.28% 253.77 0.6010 17
18 Panca Global Securities PEGE 47.62% 3.45 0.5694 10
19 Reliance Securities Tbk RELI 2.00% 19.26 0.5306 1
20 Multi Indocitra Tbk MICE 32.65% 13.52 0.5285 46
21 Asuransi multi Artha Guna Tbk AMA
G
4.76% 5.94 0.4925 11
2006 22 Bank Bukopin Tbk BBKP 8.57% 1.04 0.9516 57
23 Bank Bumi Artha  Tbk BNBA 46.88% 1.84 0.7647 12
24 Bank Himpunan Saudara  Tbk SDRA 26.09% 1.02 0.8905 9
25 Centra Proteinaprima  Tbk CPRO 68.18% 9.33 0.5348 13
26 Indonesia Air Transport  Tbk IATA 3.85% 3.73 0.5786 13
27 Malindo Feedmill Tbk MAIN 28.41% 14.99 0.6633 140
28 Radiant Utama Interinsco  Tbk RUIS 50.00% 7.33 0.5670 36
29 Total Bangun Persada  Tbk TOTL 7.25% 7.86 0.6093 37
30 Trubo Alam Manunggal Engginering 
Tbk
TRUB 63.64% 0.02 0.7129 3













2003 1 Arona Binasejati Tbk ARTI 48.47% 10 0 0
2 Asuransi Jasa Tania Tbk ASJT 16.67% 24 0 0
3 Bank Mandiri (persero) Tbk BMRI 14.65% 5 1 1
4 Bank Rakyat Indonesia Tbk BBRI 40.91% 8 1 0
5 Perusahaan Gas Negara Tbk PGAS 30.00% 7 0 1
2004 6 Adhi karya Persero Tbk ADHI 32.00% 44 1 0
7 Hortus Danavest Tbk HADE 47.17% 15 0 0
8 Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK 13.04% 3 0 0
9 Energi Mega Persada Tbk ENRG 30.00% 3 0 1
10 Sanex Qianjing Motor International Tbk SQMI 39.84% 4 0 0
11 Indosiar Karya Media Tbk IDKM 72.26% 9 0 1
12 Aneka Kemasindo UtamaTbk
AKK
U 34.78% 3 0 0
13 Mitra Adiperkasa Tbk MAPI 30.12% 9 1 1
14 Yulie Securindo Tbk YULE 52.94% 15 0 0
15 Wahana Ottomitra Multiartha Tbk
WOM
F 10.00% 7 1 1
2005 16 Arpeni Pratama Ocean Line tbk APOL 33.35% 30 1 1
17 Multistrada Arah Sarana Tbk MASA 30.03% 17 0 1
18 Panca Global Securities PEGE 34.55% 6 0 0
19 Reliance Securities Tbk RELI 22.22% 12 1 0
20 Multi Indocitra Tbk MICE 16.67% 15 0 0
21 Asuransi multi Artha Guna Tbk
AMA
G 20.00% 25 0 1
2006 22 Bank Bukopin Tbk BBKP 15.15% 17 1 1
23 Bank Bumi Artha  Tbk BNBA 9.18% 39 0 1
24 Bank Himpunan Saudara  Tbk SDRA 33.67% 13 0 0
25 Centra Proteinaprima  Tbk CPRO 16.38% 16 1 0
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26 Indonesia Air Transport  Tbk IATA 20.19% 38 0 1
27 Malindo Feedmill Tbk MAIN 17.99% 9 1 0
28 Radiant Utama Interinsco  Tbk RUIS 22.08% 22 0 1
29 Total Bangun Persada  Tbk TOTL 10.91% 36 1 0
30 Trubo Alam Manunggal Engginering  Tbk TRUB 38.08% 5 1 0
2007 31 Ace Hardware Indonesia Tbk ACES 30.03% 12 1 0
32 Alam Sutera Realty Tbk ASRI 18.34% 14 1 0
33 Bank Capital Indonesia Tbk BACA 33.43% 18 1 0
34 Bank Multicor Tbk
MCO
R 11.05% 33 0 0
35 Bisi Internasional Tbk BISI 30.00% 24 0 1
36 Bukit Darmo Property Tbk BKDP 66.67% 18 1 1
37 Catur Sentosa Adiprana  Tbk CSAP 20.73% 24 1 1
38 Cowell Development Tbk
COW
L 33.33% 26 0 0
39 Darma Henwa Tbk
DEW
A 20.69% 16 0 0
40 Indo Tambang Raya Megah Tbk ITMG 20.00% 20 1 1
41 Jasa Marga (persero) Tbk JSMR 30.00% 29 1 0
42 Jasa Konstruksi Manggala Pratama Tbk JKON 10.22% 25 0 0
43 Laguna Cipta Griya Tbk LCGP 42.63% 3 1 0
44 Media Nusantara Citra Tbk
MNC
N 30.00% 10 1 1
45 Panorama Transportasi Tbk
WEH
A 29.91% 6 0 0
46 Perdana Gaporaprima Tbk GPRA 29.99% 20 1 0
47 Perdana Karya Perkasa Tbk PKPK 20.83% 24 1 0
48 Sampoerna Argo Tbk SGRO 24.41% 27 1 1
49 Sat Nusapersada Tbk PTSN 30.00% 17 1 0




























































































































































  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
IR 50 2.00 70.00 30.3826 24.95610
ROA 50 .02 25.77 5.5712 6.05993
FL 50 .0000 1.1372 .638332 .2263526
EPS 50 .33 449.00 46.3066 73.58184
PPS 50 9.18 72.26 27.7430 13.03100
AGE 50 3 47 17.86 11.245
UND 50 0 1 .52 .505
AUD 50 0 1 .38 .490
Valid N (listwise) 50        
One­Sample Kolmogorov­Smirnov Test
  IR ROA FL EPS PPS AGE UND AUD
N 50 50 50 50 50 50 50 50
Normal Parameters(a,b)
Mean 30.3826 5.5712 .638332 46.3066 27.7430 17.86 .52 .38
Std. Deviation 24.95610 6.05993 .2263526 73.58184 13.03100 11.245 .505 .490
Most Extreme 
Differences
Absolute .183 .180 .113 .266 .135 .098 .349 .401
Positive .183 .180 .044 .242 .135 .098 .329 .401
Negative ­.134 ­.180 ­.113 ­.266 ­.106 ­.093 ­.349 ­.277
Kolmogorov­Smirnov Z 1.295 1.276 .799 1.881 .952 .691 2.469 2.834





  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
IR 50 2.00 70.00 30.3826 24.95610
ROA 50 .02 25.77 5.5712 6.05993
FL 50 .0000 1.1372 .638332 .2263526
LN_EPS 50 ­1.11 6.11 2.9195 1.53307
PPS 50 9.18 72.26 27.7430 13.03100
AGE 50 3 47 17.86 11.245
UND 50 0 1 .52 .505
AUD 50 0 1 .38 .490
Valid N (listwise) 50        
One­Sample Kolmogorov­Smirnov Test
  IR ROA FL LN_EPS PPS AGE UND AUD
N 50 50 50 50 50 50 50 50
Normal Parameters(a,b)
Mean 30.3826 5.5712 .638332 2.9195 27.7430 17.86 .52 .38
Std. Deviation 24.95610 6.05993 .2263526 1.53307 13.03100 11.245 .505 .490
Most Extreme 
Differences
Absolute .183 .180 .113 .112 .135 .098 .349 .401
Positive .183 .180 .044 .054 .135 .098 .329 .401
Negative ­.134 ­.180 ­.113 ­.112 ­.106 ­.093 ­.349 ­.277
Kolmogorov­Smirnov Z 1.295 1.276 .799 .791 .952 .691 2.469 2.834



























Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3899.767 3 1299.922 2.246 .096(a)
Residual 26617.774 46 578.647    














B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) 52.093 11.159   4.668 .000    
  ROA ­1.089 .600 ­.264 ­1.816 .076 .894 1.118
  FL ­16.220 16.411 ­.147 ­.988 .328 .856 1.168





















































Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1695.786 4 423.946 .662 .622(a)
Residual 28821.756 45 640.483    














B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) 41.523 12.440   3.338 .002    
  PPS ­.067 .289 ­.035 ­.233 .817 .923 1.084
  AGE ­.210 .337 ­.095 ­.623 .536 .911 1.098
  UND ­3.201 7.208 ­.065 ­.444 .659 .988 1.012
























































Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 5426.111 7 775.159 1.298 .275(a)
Residual 25091.430 42 597.415    














B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) 73.925 19.389   3.813 .000    
  ROA ­1.215 .629 ­.295 ­1.932 .060 .840 1.191
  FL ­24.565 17.769 ­.223 ­1.382 .174 .754 1.327
  LN_EPS ­1.149 2.766 ­.071 ­.415 .680 .678 1.475
  PPS ­.383 .310 ­.200 ­1.235 .224 .746 1.340
  AGE ­.240 .326 ­.108 ­.736 .466 .906 1.103
  UND ­1.123 7.150 ­.023 ­.157 .876 .936 1.068
  AUD ­5.895 7.682 ­.116 ­.767 .447 .859 1.164
a  Dependent Variable: IR
Regression Standardized Predicted Value
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Dependent Variable: IR
